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OZET

Bu calismada, 2002-2006 yillar: arasindaki 5 yillik dénemde IMKB de islem
goren ve arastirma-gelistirme (Ar-Ge) yaturimi  yapan firmalarin  Ar-Ge
yvatirimlarinin firma degeri iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amag¢lanmaktadir.
Ben-Zion (1984) modeli kapsamindaki degiskenler temel alinarak olusturulan ¢oklu
regresyon modeli ile ilgili doneme ait veriler kullanmilarak, Ar-Ge yatirimlarinin,
firma degeri iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii etkileri oldugu
tespit edilmistir.
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THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT (R&D) INVESTMENTS
ON FIRM VALUE:
An Empirical Study on ISE Listed Companies

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the effect of research and development
investments on firm value via data set of ISE-Listed firms that have R&D investments
in the period of 2002-2006. Through this aim, a multiple regression model mostly
based on variables of Ben-Zion (1984) Model has been conducted. The findings of
the study conclude that there exists a significantly positive relationship between firm
value and R&D investments in the mentioned period.
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1. GIRIS

Firmanin degeri, firmanin maddi duran varliklart ile maddi olmayan
varliklarinin ~ degerlerinin  toplamindan olusmaktadir. Firmanin varliklarinin
¢ogunlugunu maddi varliklarin olusturdugu durumda, varlik degerleri ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski daha anlasilir olmaktadir. Ancak, yeni ekonomik diizende
firma degerinin 6nemli bir kismi maddi olmayan varliklardan kaynaklanmaktadir.
19701 yillarin sonlarinda %80 oraninda maddi varliklar ve %20 oraninda maddi
olmayan varliklar ile iligkilendirilen firma degeri kavrami, 1980’li yillarin sonuna
kadar gecen on yillik siire igerisinde, daha farkli algilanmaya baslanmis ve bu
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donemde belirtilen oranlar %45-%55 olarak degismistir. 1990’11 yillarin basindan
itibaren ise, tam anlamiyla bir doniisiim siireci yasanmis olup, firma degerinin
yalnizca %30’u maddi varliklarla iligkilendirilirken, %70’i maddi olmayan
varliklarla iliskilendirilmistir (Sullivan, 2000: 111).

Firma degerini olusturan unsurlarin maddi varliklardan maddi olmayan
varliklara kaymasi, firma degerinin tespit edilmesi siirecini daha da karmasik hale
getirmigtir (Ercan vd., 2003: 2). Bunun yaninda genel kabul gormiis muhasebe
ilkeleri geregi maddi olmayan varlik tiirlerinin birgogunun firmalarin finansal
tablolarinda gdsterilememesi de bir baska sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
sebeple, maddi olmayan varliklar1 oransal olarak fazla olan firmalardan saglanan
muhasebe bilgisi yetersiz olabilmekte bu da degerleme siirecini giiglestirmektedir
(Chan vd., 2001: 2431).

Maddi olmayan varliklarin bir tiirii olan Ar-Ge faaliyetleri literatiirde oldukga
ilgi ¢eken bir konudur. Temel iiretim faktorii olarak bilginin 6n plana ¢iktig
bilgisayar, bilisim, yazilim ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda Ar-Ge
yatirimlarina daha fazla 6nem verilmekte olup, diger sektorlerdeki firmalar da yeni
ekonomik yapinin bir geregi olarak bu yatirimlara her gegen giin daha fazla 6nem
vermektedirler.

Ar-Ge yatinmlarinin artan O6nemi, Ar-Ge yatirnmlart ile firma degeri
arasindaki 1iligkiyi glindeme getirmektedir. Firmalara iliskin bilgilere erisimin
maliyetsiz oldugu, islem maliyetlerinin bulunmadigi, kisi ya da kurumlarin bireysel
olarak hisse senedi fiyatlarmi etkileyemedigi varsayimlarina dayanan etkin bir
piyasada, hisse senedi fiyatlari firmalarin (diger varliklarinin degeri ile birlikte) Ar-
Ge yatirnmlarimin degerlerini de kapsamaktadir. Bu sebeple Ar-Ge yatirimlari ile
gelecekte elde edilmesi beklenen hisse senedi getirileri arasindaki bir iliskiden s6z
etmek miimkiin degildir. Ancak, Diinya’da etkin piyasa kosullarina rastlamak
miimkiin degildir (Brigham ve Gapenski, 1996: 11). Ayrica, maddi varliklarin orani
nispeten diisiik olan Ar-Ge yogun firmalarin gelecegi heniiz test edilmemis yeni
teknolojilere bagli oldugundan, oldukga belirsizdir. Bu tiir firmalarda, genellikle,
projelerin baslangic asamasinda biiyiikk Olgekli yatirimlar yapilmakta, ancak
beklenilen getiriler elde edilemeyebilmektedir (Chan vd., 2001: 2432). Ar-Ge
faaliyetleri ile iligkili bir diger unsur ise, muhasebe uygulamalaridir. Daha 6nce de
belirtildigi lizere, saglanan muhasebe bilgileri Ar-Ge faaliyetlerinin yapisini
aciklamada yetersiz kalabilmektedir. Bircok firmada Ar-Ge harcamalar1 bir biitiin
halinde ele alinmakta olup, bu harcamalarin gider ya da yatirim olarak ayrigtirilmasi
konusunda ihtilaflar yasanmaktadir. Daha da Onemlisi, bu durum yatirimcilar
tarafindan siklikla kullanilan fiyat’kazang ya da piyasa degeri/defter degeri oranlari
gibi oranlarin yanlis algilanmasma da neden olmaktadir. Ar-Ge yogun firmalarin
bircoguna olmasi gerekenden daha yiiksek fiyat-kazan¢ ya da piyasa degeri/defter
degeri oranlar1 atfedilmekte, bu nedenle de bu firmalarin hisse senetlerinin fiyati
pahali (asir1 degerlenmis) olarak algilanmaktadir.

Literatiirde Ar-Ge yatirnmlarinin firma degeri iizerindeki etkisi iizerine
yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir!. Yapilan ¢alismalarm 6zellikle Amerika
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Incelemesi” baslig1 altinda ele alinmaktadir.



Birlesik Devletleri ve Kita Avrupasi disindaki iilkelere odaklandig1 goriilmektedir.
Ingiltere haricinde G8 iiyesi Avrupa Birligi iilkelerinde de bu konuda bir ¢alismaya
rastlanilmamistir (Hall ve Oriani, 2006: 972).

Bu calismada, Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin Ar-Ge yatirimlarinin
firma degeri {izerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmakta olup, ¢alisma iig
boliimden olusmaktadir. Ik béliimde konuya iliskin literatiir taramas1 yapilmistir.
Ikinci boliimde ¢alismada kullanilan model hakkinda bilgi verilmis, kullanilan veri
seti ve metodoloji sunulmustur. Ugiincii ve son bélimde de ampirik bulgular
degerlendirilmistir. Calisma incelenen konunun genel bir degerlendirmesini igeren
sonu¢ boliimii ile tamamlanmustir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Ar-Ge yatirimlarindan kaynaklanan kazanimlart 6lgmek ve bu yatirimlar ile
verimlilik ve ekonomik biiyiime arasindaki olasi iligkileri irdelemek amaciyla yapilan
calismalar1 ii¢ grupta ele almak miimkiindiir. Bunlardan birincisi, fayda maliyet
analizi ¢ercevesinde bireysel buluslarin 6n plana c¢ikartildigi Ornek olay
incelemeleridir. ikincisi, iiretim ya da maliyet fonksiyonlarina yonelik ekonometrik
tahminleri kapsayan ve Ar-Ge faaliyetleri ile iligkili olgiitleri agiklayict degiskenler
olarak kullanilan ¢alismalardir. Ugiinciisii ise, Ar-Ge faaliyetlerinin firmanin piyasa
degeri tizerindeki etkisinin incelendigi arastirmalardir (Johnson ve Pazderka, 1993:
15). Bu ¢alisma, amaci itibariyle Giglincii grup ile iligkilidir.

Piyasa degeri ile Ar-Ge faaliyetleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda
iki farkli veri setinden faydalanilmaktadir. Bu veri setlerinden birincisi firmanin Ar-
Ge harcamalarinda meydan gelecek artislarin kamuoyuna duyurulmasi ile iligkilidir.
Ikincisi ise, piyasa degerleri ile raporlanmis Ar-Ge yatirimlarimi birlikte alan veri
setini kapsamaktadir (Johnson ve Pazderka, 1993: 15).

Konuya iligkin ¢aligmalarin bazilarinda Ar-Ge yatirimlarinin duyurulmasinin
firmanin piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi seklinde bir sonuca ulasilmaktadir.
Ornegin; Jarrell vd. (1985)’in 62 firmaya iliskin verileri kapsayan ¢alismasinda
firmalarin yeni Ar-Ge faaliyetlerine yonelmeleri durumunda firma degerinin bu
durumdan olumlu yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Benzer bir sonu¢ da
Woolridge (1988) calismasindan elde edilmistir. 45 firmay1 inceleyen bu ¢alismanin
sonuglarina gore de biiyiikk 6lgekli Ar-Ge yatirimlarina yonelinmesi halinde firma
degeri artmaktadir. Chan vd. (1990) tarafindan yapilan ve 95 firmanin verilerinin
incelendigi daha genis kapsamli bir ¢alismada ise, Ar-Ge harcamalarindaki artisin
s6z konusu firmalarin hisse senedi fiyatlariin artmasima neden oldugu sonucuna
ulasilmigtir. S6z konusu etkinin O6zellikle ileri teknoloji firmalarinda daha fazla
oldugu da bu calismanin bir diger sonucudur.

Piyasa degeri ile raporlanmis Ar-Ge harcamalar1 ya da yatirimlart ile ilgili ilk
calismalardan birisi, Griliches (1981)’in ¢aligmasidir. Bu ¢alismada Tobin’in q orani
ile ifade edilen piyasa degeri ile bagimsiz degiskenler olan Ar-Ge yatirimlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ben-
Zion (1984)’un ¢alismasinin sonuglarina gore ise, Ar-Ge yatirimlar1 firma degerinin
Oonemli belirleyicilerinden biridir. Benzer sonuglara ulasilan bir diger calismada da



Ar-Ge yogunlugu ile firma degeri arasinda benzer bir iligkiye rastlanmistir (Connoly
ve Hirschey, 1984). Bu ¢alismadan elde edilen bir diger onemli bulgu da, Ar-Ge
yatinmlarinin ayni zamanda maddi olmayan varlik yarattigidir. Jaffe (1986)’nin
caligmasinda ise, firmanin piyasa degeri, Ar-Ge vyatirimlarinin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ele alinmakta olup, firma degeri Ar-Ge yatirimlarindan, pazar
payindan ve pazara odaklanmadan istatistiksel olarak etkilenmektedir.

3. CALISMADA KULLANILAN DEGISKENLER ve CALISMANIN
MODELI

Bu ¢alismada Ben-Zion (1984)’iin calismas1 temel alinmakta olup, firmanin
Ozsermayesinin piyasa degerinin, soz konusu firmanin maddi ve maddi olmayan
varliklarinin degerini yansittigt savunulmaktadir. Bu baglamda, firmanin sahip
oldugu maddi varliklar 6zsermayenin defter degeri; maddi olmayan varliklar ise ii¢
farkl faktorle (degiskenle) Olgiilmektedir. Bu faktorler, sirasiyla, firmaya yonelik
ekonomik rant (getiri) elde etme firsatlari, firmanin Ar-Ge yatirimlari ve patentlerden
elde ettigi kazanimlardir.

Ekonomik rant, firmanin monopol giiciinii ifade etmektedir. Ekonomik rantin
olmamasi halinde, firma yalnizca sermaye maliyeti kadar kazanacagindan, soz
konusu firmanin piyasa degeri, defter degerine esit olacaktir. Konuya iligkin ampirik
testler, rantin firma degerine katkida bulundugu yoniindeki goriisti desteklemektedir
(Johnson, 1989).

Diger bir faktér olan Ar-Ge yatirimlar1 bu calismanin temel degiskenidir.
Buna gore, Ar-Ge yatirimlarinin yapilmasi firma degerini olumlu yonde etkilemekte
ve beklenen nakit akimlarimin 6n gostergesi olmaktadir.

Ugiincii faktor olan patentlerden elde edilen kazanimlar ise modele dahil
edilmemistir. Bunun nedeni, orneklem kapsamindaki firmalarla ilgili olarak soz
konusu faktore iliskin saglikli verilere ulasilamamasidir.

Buna gore, patent kazanimlarina iligkin faktor haricindeki faktorler asagidaki
degerleme modeli dahilinde ele alinmaktadir:

PD, = DD, + MG, + RD,

Burada;
PDit =i firmasinin t zamanindaki 6zsermayesinin piyasa degerini,
DDit =i firmanin t zamanindaki 6zsermayesinin defter degerini,
MGit =i firmasinin t zamanindaki monopol giiciinii ve
RDit =i firmasinin t zamanindaki Ar-Ge yatirimlarini

ifade etmektedir.

Monopol giicii, firmanin normal getirinin {izerinde (normal-iistii) getiri elde
etme derecesini gostermekte olup, burada normal getiriden kastedilen firmanin rant
firsatlarindan kaynaklanan kazancinin olmamasi halindeki getiridir. Buna gore MGit
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

MG, = NG; — (DD, xk;) = E; *



Burada;

MGit =i firmasmin t zamanindaki monopol giiciinii,

NGit =1 firmanin t zamanindaki net gelirini,

DDit = firmasmin t zamanindaki 6zsermayesinin defter degerini,
Kit = i firmasinin t zamanindaki 6zsermaye maliyetini ve

Ei* =1 firmasmin t zamanindaki normal-iistii getirisini

ifade etmektedir.

Bu c¢alismanin modeli, temelde yukaridaki iki esitlikteki degiskenler baz
aliarak olusturulmustur. Ayrica, bu degiskenlere ilave olarak bazi degiskenler de
eklenmis olup, s6z konusu degiskenler asagidaki sekildedir.

Calismanin amacinin Ar-Ge yatirnmlariin firma degeri lizerindeki etkisinin
tespit edilmesi olmasindan dolayi, bagimli degisken olarak piyasa degeri defter
degeri kullanilmakta olup, s6z konusu degisken PD ile ifade edilmektedir.

Calismanin bagimli degiskenleri ise, sirasiyla, firmanin (1) 6zsermayesinin
defter degeri, (2) normal-iistii getirileri, (3) Ar-Ge yatirimlari, (4) uzun vadeli
yatirimlart ve (5) maddi olmayan varliklar ile iliskili olup, DD, E*, RD, YAT ve
MOV ile ifade edilmektedir. Burada, RD ile kastedilen bilangonun aktifinde yer alan
Ar-Ge yatirimlari, diger bir ifadeyle aktiflestirilen Ar-Ge giderleridir.

Bu degiskenler 1s1ginda, nihai c¢oklu regresyon analizi modeli asagidaki
sekildedir:

PDi = ai + fuInDDi + fio(E*/DD); + fis(RD/IDDY; + Biu(YAT/DD); + fis(MOV/DD); + &

Burada;

PDi =1 firmasinin t zamanindaki piyasa degeri/defter degeri oranini,

ai = sabiti,

INDDi = i firmasmin t zamanindaki 6zsermayesinin defter degerinin dogal
logaritmasini,

Ei*/DDi= i firmasinin t zamanindaki normal-iistii getirisinin, 6zsermayesinin
defter degerine oranini,

RDi/DDi= i firmasinin t zamanindaki Ar-Ge yatirimlarinin, 6zsermayesinin
defter degerine orani,

YAT/DDi= i firmasinin t zamanindaki yatirimlarinin, 6zsermayesinin defter
degerine orani,

MOV//DD i= i firmasinin t zamanindaki maddi olmayan duran varliklarinin,
0zsermayesinin defter degerine orant,

pirs = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve

&i = hata terimi’dir.



4. AMPIiRiK BULGULAR

Bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler yukarida
belirtilen ¢oklu regresyon modeli kullanilarak analiz edilmis olup, analize iliskin
sonuglar Cizelge 1 ve Cizelge 2’de 6zetlenmektedir.

Cizelge 1. PD Modeli Sonuclari

Model Adj. R? F Sig. D-W N

PD 0,339 54,75 0,000% 1,533 /8

Aciklayic1 Degiskenler: (sabit), InDD, E*/DD, RD/DD, YAT/DD, MOV/DD.
Bagimh Degisken: PD.

Cizelge 2. Katsayilar

Model PD Standarlastlrllgls Katsayilar t Sig.
sabit (3,080) 1,677 0,098
InDD -8,600E-02 -0,933 0,354
E*/DD 3,700 2,370 0,020*
RD/DD 20,197 2,108 0,039*
YAT/DD -0,147 -0,299 0,766
MOV/DD 2,824 0,868 0,388

(*) %5 anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.
PDi =ai + fulnDD; + fi2(E*/DD); + £i3(RD/DD); + pis(YAT/DD); + Sis(MOV/DD); + &

PD; = 3,080 + -8,600E-02InDD; + 0,020(E*/DD); + 0,039(RD/DD); + 0,766(YAT/DD)
+0,388(MOV/DD); + &

Yapilan ¢oklu regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskende meydan gelen degisimi agiklama oraninin %33,9
(Adjusted R?) oldugu goriilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden normal-iistii getiriler (E*/DD) ile
Ar-Ge yatirimlarinin (RD/DD), piyasa degeri/defter degeri oran1 degiskenini (PD)
istatistiksel olarak anlamli bir bi¢cimde etkiledigi goriilmektedir. S6z konusu
etkilesim her iki degisken boyutunda da olumlu yonde olmaktadir. Daha agik bir
bi¢imde ifade etmek gerekirse, E*/DD ile RD/DD, PD oranini pozitif yonde
(sirastyla Se<pp = 3,700, pe=ppo = 0,020; Sroop = 2,108 proop = 0,039) etkilemekte
olup; bahsi gegen degiskenlerin  artmasi/azalmasti PD  oranimin  da
artmasina/azalmasina neden olmaktadir.

Modelde yer alan diger li¢ degisken olan 6zsermayenin defter degeri (DD),
uzun vadeli yatirimlar (YAT/DD) ile maddi olmayan varliklar (MOV/DD)
degiskenlerinin, piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD) iizerinde istatistiksel agidan
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir (sirasiyla fpop = -8,600E-02, ppo = 0,354;
Pyatop= -0,147, pvatoo = 0,766; pmoviop = 2,824, pmoviop = 0,388). Diger bir
ifadeyle, 6zsermayenin defter degerinin (DD), uzun vadeli yatirimlarin (YAT/DD) ve
maddi olmayan varliklarin (MOV/DD) artmasinin ya da azalmasinin, piyasa
degeri/defter degeri oraninin (PD) artmasinin ya da azalmasinin {izerinde istatistiksel
acidan anlamli bir etkisi yoktur.



5. SONUC

Bu ¢alismada, Ar-Ge yatirimlarmin firma degeri iizerindeki etkisi IMKB’de
islem goren firmalarin 2002-2006 donemine ait verileri kullanilarak, olusturulan
coklu regresyon analizi modeli ile tespit edilmeye ¢alisiimistir.

S6z konusu analiz sonucunda, ilgili donemde IMKB’de islem goren
firmalarin piyasa degeri/defter degeri oraninin normal-iistii getirilerin ve Ar-Ge
yatirimlarinin artmasina/azalmasina bagli olarak arttigi/azaldigi tespit edilmistir.

Buna karsin, modele dahil edilen diger bagimsiz degiskenler olan ilgili
firmanm 6zsermayesinin defter degeri, uzun vadeli yatirimlar1 ve maddi olmayan
varliklar1 ile bagimli degisken olan piyasa degeri/defter degeri arasinda istatistiksel
olarak anlamli herhangi bir iligkiye rastlanilmamuistir.
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